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Recently, there is a hot debate on the relationship between idiosyncratic risk and 
stock returns. In this paper, I investigate this relationship in China. In most studies, 
people usually just consider stocks in the single market they research as the market 
portfolio, and usually they find significant relationship between idiosyncratic risk and 
cross-sectional stock returns. In this paper, I want to find out if or not more 
diversified international investment could diversify away idiosyncratic risk. So I 
construct two different market portfolios: one consists of all Chinese A-shares, the 
other contains 25 largest stock markets’ representative indexes. Besides, 
Fama-MacBeth two-stage regression and portfolio analysis method are both 
employed to ensure a robust empirical study. I find out that idiosyncratic risk always 
has a significant negative relation with stock returns no matter which market 
portfolio(or method) is employed. It indirectly illuminates that international 
investment could not diversify away idiosyncratic risk. Besides, this relation does not 
change at different open and reform stages of Chinese capital market. Further more, 
this relation in China is not caused by small size firms with high idiosyncratic risks. 
The most interesting thing is that this relation in China is highly co-move with that of 
US market. Considering that many markets co-move with US market too, it’s not 
strange that international investment can not diversify away idiosyncratic risk. 
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第一章  导论 
1.1 研究背景与意义 



















     Markowiz (1952)[1]建立的“均值-方差”的资产价格的分析框架奠定了现代
资产组合理论，并用收益率的方差来表述资产的风险。得益于他的一系列理论工
作，使得有关股票的收益与风险的话题能够规范地深入进行。在 Markowiz 的资













































从实证的角度来看，Douglas (1969)[12]发现 CAPM 的残差仍然对收益率有一













第一章  导论 
 3
认为 Douglas (1969)[12]的实证方法存在计量缺陷，并不认同异质性风险对收益率
有重要影响。此后 Lehmann (1990)[15]在改进计量方法之后仍然得到了与 Douglas 
(1969)[12]一致的结论。 
然而，近年关于这一命题讨论的新高潮是由 Goyal 和 Santa-Clara (2003)[16]
掀起，他们打破多年的寂静再次表明：异质性风险对股票收益率有着显著正影响。





质性风险并未通过多样化完全分散掉。与他们类似的是，Malkiel 和 Xu (2002)[17]
研究表明，如果像多数情形一样，投资者并没有持有市场组合，异质性风险与未
来股票收益率之间则存在显著的正向影响。此外，Diavatopoulos 等 (2008)[18]运
用 Fama 和 Macbeth (1973)[14]横截面回归的方法发现异质性风险与股票收益率之
间亦存在显著的正影响，他们与之前研究不同之处在于他们用隐含波动率而不是
实际波动率来代表了异质性风险。Fu (2009)[19]通过考查异质性风险的运动特征发





但是，与这一阵营结论相悖的是，Bali 等(2005)[21]认为 Goyal 和 Santa-Clara 
(2003)[16]的结论并不稳健，而是相对依赖于度量方法的。Bali 等改用了所有股票
市值加权平均的方差来代表异质性风险，而并非 Goyal 和 Santa-Clara 简单平均
的处理方法，从而发现异质性风险与股票收益率之间并不存在显著的关系。之后，
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等人(2006)[23]发现以市值加权方式度量的组合收益率与异质性风险之间存在显
著的负相关性。但是，Huang 等(2010)[24]认为 Ang 等(2006)[23]的结果均可能是因
为月度的收益率逆转现象（return reversals）所导致，从而证明异质性风险与未
来收益率之间并不存在显著的统计关系。除了美国市场以外，Angelidis (2010)[25]
运用市值加权的方式，通过研究 1994 年至 2007 年 24 个新兴市场（包括中国），
发现在某些市场两者之间存在显著的正相关性（比如阿根庭、中国等），在另一
些市场却存在者显著的负相关性（比如巴西、捷克、印度尼西亚等）。 
    相对于国外市场，关于国内市场的研究较少。黄波等(2006)[26]以沪深两市
1996 年至 2003 年所有 A 股为样本，发现异质性风险与股票收益率之间存在显著
的影响，但是并未明确说明正负关系。杨华蔚和韩立岩(2009)[27]同样考察了中国
股市异质性风险与收益率之间的关系，并明确说明了两者之间存在显著的负相关










(1995)[29]年以美国及另外 12 个欧洲国家的 6000 家公司为样本，研究发现这些国
家之间存在着某些共同影响资本收益率的因子，从而表明国际融合使得风险回报
在不同国家之间是相同的。同样，Buckberg (1995)[30]对条件国际资本定价模型
(conditional international CAPM)进行了检验，发现在 20 个 大的新兴市场中有
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和 Solnik(1995)[32]以欧洲主要国家 1970-1990 年的月度超额收益率为样本，发现
各国股票市场之间的关联度逐渐增强，且共同的外部冲击对它们影响也在变大。












取了构成 MSCI 发达国家指数的 23 个发达国家的约 11000 家公司（剔除了市值
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其中 , ,i t f tR r− 表示在 t 月股票 i 的超额收益率， , 1i tIR − 表示股票 i 在 t-1 月的异质
性风险，即滞后一期的异质性风险。 , ,i j tX 表示股票 i 在 t 月份的第 j 个控制变量，
其中又包括了系统风险因素、市值、动能效应、滞后收益率、账面市值比、换手
率、股权集中度以及杠杆比例等因子，因此， ,j tβ 是 t 月某因子的回归系数。而
其中 1,tβ 则是我们 关心的系数，它反映了异质性风险与股票超额收益率之间的
关系。 ,i tε 是股票 i 在 t 月该回归中的残差项。由于截面数据容易产生异方差的现
象，因此本文采用了普通加权 小二乘法（GLS），并且采用了 Newey-West 修正
的 T 统计量来判断参数的显著性。 
第二步，根据 ,j tβ （j=1，2，……J）的估计值计算均值和方差以及 Newey-West
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